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概 要

本稿では、日本のデータを用いて、不確実性が設備投資に与え
る効果について、不確実性要因別、時系列特性別（変動が一時的変
動か恒久的変動か）に、時変パラメータモデルを使って実証的に検
討した。推計結果によれば、不確実性から設備投資への有意な負の
影響が検出された。また、要因別に見ると、為替レートは、一時的
変動が概ね通期で、恒久的変動が ����年代までの時期を中心に、設
備投資へ負の影響を与えた。また、倒産変数から設備投資への負の
影響は、����年代後半に顕著になっている。
Keywords� investment nonlinearity� Tobin�s q� uncertainty� Markov

switching� MCMC

JEL classi�cation� E��

� はじめに

日本経済は、歴史的に最低水準の政策金利等の継続的な金融緩和政策に
も関わらず、����年代以降長く続く不況と短命の好況の繰り返しを経験
している。こうした状況に対しては、もちろん、名目金利のゼロ制約や経
済構造改革の遅れなどが大きな要因として指摘されているが、将来の不確
実性が設備投資に与える負の影響についてもその背景の一つとして注目を
集めつつある。つまり、たとえ経営環境からみて通常であれば設備投資を
行うことが利益になると判断される場合でも、経営環境の不確実性が見込
まれる場合、設備投資の実行時期を遅らせるインセンティブを企業が持ち

�本稿の作成にあたっては、岩本康志氏、小川一夫氏、齋藤誠氏、鈴木和志氏、福田慎
一氏、渡部敏明氏、また日本銀行スタッフの方々から有益なコメントをいただいた。有永
（清水）恵美氏、吉田住枝氏、佐々木明果氏からは研究の補助をしていただいた。本稿で
述べられた意見、見解は筆者個人のものであり、筆者の所属する日本銀行あるいは調査統
計局のものではない。

�



得るということが指摘されている。�例えば Dixit and Pyndyck ������に
よって提示された不可逆的投資のモデルでは、まず３つの重要な仮定がな
される。第 �に、将来の収益は不確実であること、第 �にその不確実性は
時間の経過による追加的情報で部分的に解消されること、第 �に設備投資
のタイミングは企業が自由に選択可能であることである。このような仮定
の下、Dixit and Pyndyck ������は不確実性が投資に負の影響を与え得
ることを示した。一方、Hartman ������	 Abel ���
��等は、資本の限界
収益に関するパラメータ設定次第では、不確実性が設備投資に正の影響を
与え得ることも示している。結局、不確実性が設備投資にどのような影響
を与えるかは、実証的な問題となる。�

本稿では、����年代以降の日本経済の低迷の分析の一助にするために、
日本のデータを用いて不確実性が設備投資にどのような負の影響を与え
てきたかについて主たる関心があるが、不確実性からの影響として過少
投資だけでなく過大投資への影響も検討する。本稿の特徴は、次の３つで
ある。
�i� 設備投資に負の影響を与える不確実性の分析にあたり、収益や株価

といった経営環境に関わる全ての不確実性が最終的に反映される指標では
なく、為替レート等個々の経済変数から抽出された本源的不確実性を利用
して、設備投資に影響をもたらす不確実性要因の探索を行ったこと。�

�ii�経済変数の不確実性の抽出にあたり、一時的変動の不確実性および
恒久的変動の不確実性に分けて抽出したこと。これは、先行する理論的研
究で、一時的変動の不確実性であるか恒久的変動の不確実性であるかで、
設備投資に与える影響が異なることが指摘されているからである。�

�iii� 不確実性が設備投資に与える影響を潜在変数を使った非線型モデ
ルで表現し、MCMCサンプリングを用いて推計したこと。これは、不可
逆的投資モデルの理論的分析からパラメータが非線型となり得ること、ま
た、全ての情報が必ずしも観測可能でないことによる。
不確実性が設備投資に負の影響を与えている場合、それを解消するため

には、どの時期にどのような要因の不確実性が影響を与えているかを知る
ことが重要であろう。しかしながら、筆者の知り得る限り、設備投資に負

�不確実性下の設備投資の理論的分析については、ファイナンスの分野から導入された
オプションの概念を用いている。もし、設備投資に不可逆性（あるいは設備の売却額が購
入額より小さいこと）を仮定すると、設備投資を待つことにオプション価値が生じること
を利用する。このアプローチはリアルオプションアプローチと呼ばれている。このアプ
ローチについては、例えば Dixit and Pindyck ������ 参照。

�不確実性下の設備投資の実証研究については Pindyck and Salimano ������� Leahy
and Whited ������等参照。日本の実証例については、例えば Suzuki and Ogawa ������、
Ogawa and Suzuki ��			� 等参照。

�利益や株価の不確実性に関する分析も補論で行われる。
�一時的変動と恒久的変動の違いが設備投資行動に与える影響は例えば Corrado and

Holly ��		�� 等参照。
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の影響を与える不確実性の個々の要因を広範に探索し、時系列で評価した
例は殆どない。この意味で、要因別に不確実性の影響を検証する本稿の試
みは重要な意味を持とう。
実証結果によれば、日本の過去の景気後退局面で不確実性は有意に負

の影響を与えた。また、為替レート変数は、一時的変動が通期で、恒久的
変動が ��
�年代までの時期を中心に、設備投資に有意に負の影響を与え
た。倒産変数は、����年代後半以降、設備投資に顕著な負の影響を与え
ている。
以下２節では、不可逆的設備投資の理論的分析から得られる特徴を指
摘する。第３節では、２節で示した理論的特徴を反映させつつ、設備投資
に対する不確実性の負の影響を、要因別、時系列特性別に時変・非線形パ
ラメータモデルのモンテカルロ推計で検証する。第４節は、インプリケー
ションを述べる。

� 不可逆的投資モデルの理論的特徴

本節では、Dixit and Pindyck ������	 Corrado and Holly ������の枠
組みに基づき、不確実性が設備投資に与える影響の重要な理論的特徴につ
いて指摘、次節における実証分析に反映させる。
まず、次のような利潤関数を仮定する。

��K� �� � A�K� ���

ただし �は利潤、K は資本ストック、Aは技術進歩を表すパラメータと
する。また、簡単化のために労働は省略する。これ以降、時間を表わす添
え字 t は、簡単化のために、必要のない限り省略する。確率項 � は、次
のような幾何平均回帰過程に従うとする

d� � ���� � ���dt� ��dz� ���

ただし �� はファンダメンタルズの均衡水準、 z はランダムウォーク（ウ
イナー）過程であり、E�dz� � �	 E��dz��� � dt とする。また、�の変化
率 d��� の期待値は ����� ��dt、分散は ��dtになる。この時系列過程は、
� � �のとき純粋なランダムウォーク（ウイナー）過程となり、また、�
が大きくなればなるほど、平均回帰的性質が強くなる。
企業は、粗投資 I を実行し、一定率 � � �の減価が起きる。つまり、資
本ストックの変化は次のようなプロセスとして表される。

dK � �I � �K�dt� ���
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投資の調整コストは、厳格に凸で、次のように表されると仮定する。�

C�I� �

���
��
c��I � �����c�I

� if I � �

� if I � �

c��I � �����c�I
� if I � �

�

一次項の係数 c�� � c��のとき設備投資は非対称となり、c�� � c�� � � の
とき完全に不可逆的になる。代表的企業はキャッシュフローの期待割引現
在価値 �割引率 r�を最大化する。このとき、t期における企業価値は、次
式で表される。

V �K� �� � max
It

Et

Z �

t
���Ks� �s�� c�Is��e

�r�s�t�ds� ���

また、この現在価値は、次の動学的最適化の均衡式（ベルマン方程式）を
満たすことになる。

rV �K� �� � max
I

�
��K� ��� C�I� �

EdV

dt

�
� ���

この方程式は、右辺が示す当期のキャッシュフローと期待キャピタルゲイ
ンの和の最大値が機会費用 rV �K� ��に等しいことを示している。期待キャ
ピタルゲインは、伊藤の補題 �Ito�s lemma�を用いて次のように表される。

EdV

dt
� �I � �K�Vk � ���� � ���V� �

�

�
����V��� ���

この方程式は、期待キャピタルゲインが設置された資本の限界価値 Vkに
依存することを示している。いま、q � Vk と定義すると、これは設置し
た資本のシャドウ価格になっており、これを用いて動学的最適化の均衡式
（ベルマン）方程式は次のように書きかえられる。�

rV � max
I

�
AK� � C�I� � �I � �K�q � ���� � ���V� �

�

�
����V��

�
� ���

このとき、最適投資は次の最適化問題の解であることから、

maxfIq � C�I�g� �
�

１階の条件を使って次の結果を得る。

I� �

�
q � c��
c�

	
for I � �

I� �

�
q � c��
c�

	
for I � �� ���

�� 次微分方程式を容易に解けるようにするために、定数項 
 	かつ � 次項の係数共
通と仮定した。この単純化は、基本的結論に影響を与えない。

�本稿では、新しい資本の更新コストは �に基準化する。このとき、qはいわゆるトー
ビンの qとなる。
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Iq � C�I� は投資ゼロのときゼロの値をとるので、Ii� �i � �� �� は Iiq �

C�Ii� � �� �i � �� �� のとき最適値をとる。それゆえ、 qu および ql をそ
れぞれ I�q � C�I�� � �、 I�q � C�I�� � �の解とすると、次のような最
適資本スケジュールを得る。

I� �

���
��
I� if q � qu

� if ql � q � qu

I� if q � ql

�

これは、代表的な企業の投資スケジュールがレジーム変化を起こすこと
を示しており、ql� quはそれぞれ、不活動レンジの下限、上限を示してい
る。このモデルから、閾値となる資本のシャドウ価格ｑを解くと最終的に
次式が得られる。導出については、補論を参照されたい。

qu��� �
�

r � � � ���
A� �B ���H

�
��

��
��	�� b

	
if � � ��u���� ����

ql��� � B��
��H

�
��

��
��	�� b

	
if � � ��� �l�� ����

ただし �l� �uは不活動レンジの上下の閾値、w � ������	b � �	� ��
��

��	H

は次のような合流型超幾何関数、

H�w�	� b� � � �
�

b
w �

�

��

	�	� ��

b�b� ��
w� �

�

��

	�	� ���	 � ��

b�b� ���b � ��
w� � ��� ����

	�� 	� は次の２次方程式の解とする。

�

�
��	�	� �� � ���	� �r � �� � �� ����

この解から、新規設備投資の閾値 �ql� qu�が不確実性 ����の関数であるこ
とがわかる。より詳しく述べれば、設備投資の不活動レンジの閾値は、上
記の解より確率変数の平均回帰度 ���、不確実性 ����等、また式 ���より
調整コストの非対称度 �c��� c���にも依存する。なお、この解は、解析的
に解けないため、解の動きを評価するには、数値的に解くことが必要とな
るが、Dixit and Pindyck ������等この分野におけるこれまでの研究は、
パラメータ次第で、不確実性が設備投資に負の影響を与え得ることを示し
ている。また、特に、確率変数の変動が全て恒久的変動（� � �）となる
場合、Corrado and Holly ������が不確実性から設備投資への負の影響が
大きくなり得ることを示している。	

�� 
 	の場合の解は、補論参照。利潤関数における �の次数（本稿では �と仮定）も
設備投資と不確実性の関係に影響を与え得る。本稿は不確実性から設備投資への影響の実
証的検討を目的としており、ここで示された解の数値的解析は本稿の分析目的ではない。
数値的解析の詳細は、例えば Dixit and Pindyck ������ 参照。
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ところで、式 ����で示されたような代表的企業の設備投資の明確な不
活動レンジは、次節で分析対象とする集計された設備投資には必ずしも明
確に現れないことは留意すべきであろう。
例示のために、各企業が次のような明確な不活動レンジのある設備投資
関数を持つ場合を考える。

Iit �

���
��

l�it � �qit if qit � ql
� if ql � qit � qu


u�it � �qit if qu � qit

ここでは、各企業は異なった qit � N�qt� �
�
N �に直面すると仮定し、 ql	qu

は、各々下限、上限とする。このとき、総投資関数は、次のような関数で
表される。

�N
i
�Iit � F



ql��l�� qt

��N

�
�
l�it � �qit� �



�� F



qu��u�� qt

��N

��
�
u�it � �qit�

�



F



ql��l�� qt

��N

�

l�it �



�� F



qu��u�� qt

��N

��

u�it

�
�



F



ql��l�� qt

��N

�
� �� F



qu��u�� qt

��N

��
�qt� ����

ここで、 F ���は標準正規分布N��� ���の累積密度関数とする。このこと
から、総設備投資関数は、非線形ではあるが明確な不活動レンジを持って
いないことがわかる。さらに、以下のような特徴を指摘できよう。
第１に、非線形の程度は先験的に決まらず、境界値 �l	�u（あるいは、境
界値に影響を与える不確実性や平均回帰度等）や企業間のバラつきの程度
に依存する。それゆえ、例えば qtのラグ項といった方法だけでこのよう
な非線形性を近似することは一般的には難しい。
第２に、トービンの qtの係数の非線形性の程度は、定数項の非線形性

よりも小さくなり得る。これは、定数項と異なり、下限を下回った場合の
係数と上限を上回った場合の係数が等しいからである。
第３に、現実の企業では、負の設備投資を行う企業を滅多にみかけな

い。これは、通常の場合、望ましい負の設備投資が発生した場合でも、そ
れが減価償却の範囲内であるからであろう。そのため、現実に利用可能な
データは、不活動レンジ下限以下、不活動、不活動レンジ上限以上の３レ
ジームに対応したものではなく、不活動と上限以上の２レジームに対応し
た場合が多いと考えられる。
本節で示した不可逆投資モデルの特徴を踏まえ、次節で実証的に検証

する。
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� 実証分析

前節で見たように設備投資関数のパラメータは、不確実性によって変動
し得る。本節では、トービンの qタイプの設備投資関数をベースに、不確
実性が設備投資に与える影響を検証する。また同じく前節で述べたよう
に、不確実性と設備投資の関係が非線形であり得ること、設備投資に正負
双方の影響があり得ること、設備投資のパラメータに影響を与えている要
因は不確実性だけでなく個別企業の直面する分布等観測不能な変数を含め
多岐にわたっていることなどの推計上留意すべき特徴があった。
そこで、これらの特徴に対処するため、本稿では、マルコフスイッチン

グモデル・アプローチを採用した。このアプローチでは、設備投資関数の
パラメータに観測されない要因が影響を与えている場合それを状態変数と
して表現する。また、状態変数およびその確率が変化することで、不確実
性が設備投資に非線形の影響を与え得ることを表現できる。�

また、不確実性が必ずしも負の影響を与えない点については、次のよう
な２段階のアプローチを採用した。
�i�トービンの q型設備投資関数にパラメータの変化を表現する潜在変数
を導入して、過少投資、もしくは過大投資への動きを抽出する。過少投資
は、通常のトービンの q型設備投資関数が与える水準より観測される設備
投資水準が低いとき、その下振れ幅を設備投資低迷（過少設備投資）の動
きとする。過大投資はまたその逆である。
�ii� 設備投資の低迷の動き（または過大投資の動き）を被説明変数とし、
候補の不確実性要因を説明変数とする予備的回帰 �サブサンプル線形回帰�

で、設備投資を有意に説明する候補変数の絞り込みを行う。
�iii�絞り込まれた不確実性要因候補をもとのトービンの qタイプの設備投
資関数に導入して推計し、設備投資に有意に影響を与えてきた不確実性要
因を選択する。
このアプローチをとることによって、不確実性候補要因の絞り込みを効率
的に行うことができる。�

�状態変数は離散的値をとるが、その確率は連続的に変化するため、期待値でみると不
確実性から設備投資への影響の変化を滑らかな変化として表現できる。なお、もし設備投
資関数のパラメータに影響を与える全ての要因が既知であれば、円滑遷移モデルといった
明示的にパラメータ変化のメカニズムを推計する方法が利用可能である。しかし、要因の
全てが必ずしも既知でないときには、マルコフスイッチングモデルのような方法が望まし
い。詳しくは van Dijk et al� ��		�� 参照。

	不確実性の設備投資に与える負の影響と正の影響と区別して抽出して分析すること
で、日本経済の低迷の要因の分析という本稿の目的に適した分析を行うことができる。

�



��� トービンの qに基づく過少投資、過大投資の動きの抽出

不確実性が設備投資に与える影響を分析する準備段階として、トービン
の q型設備投資関数が与える設備投資水準よりも実際の設備投資が過少に
なる時期および低下幅、また過大になる時期および上振れ幅を抽出する。
具体的には、通常のトービンの q型設備投資関数に、通常の状態、過少、
過多の３つの状況を示す（観測されない）状態変数を導入したモデル（�

状態のマルコフスイッチングモデル）によって推計する。この推計段階で
は、状態変化がないと仮定した推計結果と比べることで３つの状態変化
が有意に起こっているかどうかを検証することができる。また、このアプ
ローチでは、ある時期の設備投資過少幅は、推計された過少期の関数パラ
メータに、ある時期の過少状態の推計確率を掛け合わせた、期待設備投資
過少幅として表現されることになる。
トービンの q型設備投資関数が不確実性の影響を受ける場合、前節で展
開したように、定数項と係数に非線形性が現れ得る。しかし、係数に現れ
る非線形性は、定数項に現れる非線形性よりも小さくなり得ることもみ
た。そこで、本節では、最初に、定数項と係数双方に非線形性を持つモデ
ルと定数項のみに非線形性を持つモデルの双方を推計し、周辺尤度 �モデ
ルの尤もらしさ�を基準としてどちらが設備投資行動をよりよく表現でき
るかを比較した。その結果によれば、定数項のみに非線形性を持つモデル
の方がより良い結果（具体的には、高い周辺尤度）を示したため、以下本
節では、定数項のみに非線形性を持つモデルをもとに議論を展開する。推
計モデルは、具体的には、次のように表現される。

It�Kt�� � 
St � ��iqqt�iq ���
k
��k�ikzk�t�ik � �t

St � �S�� S�� ���� SM ��

Pr�St � j� St�� � i� � pij� �M
j
�pij � � ����

ただし、Itは t期の設備投資、Kt��は t��期の実質資本ストック、qtは t

期のトービンの q、
	�はパラメータ、Stは t期の観測されない状態変数、
i�は変数のラグ期間、pは確率、�tは分散 ��の誤差項を表す。zk�t�ikは設
備投資関数の先行研究に倣い、キャッシュローもしくはキャッシュフロー
に関連した変数とする。�zの候補として、CF 比率 �キャッシュフロー�

（投資財価格�実質資本ストック））、BSf �負債資産比率�、BSb �銀行の
バランスシート状況�を採用する。
推計期間は ����年第 �四半期から ����年第 �四半期まで �計 ���期�

の季節調整済四半期計数であり、データやトービンの qの算出方法につい
ては補論参照。��

�
実証例は Hubbard ������を参照。
��このような観測されない変数を含むモデルでは、石油ショックのような外部ショック






なお、トービンの qは、調整コストまで考慮されて導出された概念であ
るため、通常はラグを考慮する必要がないが、ここでは、企業家がリアル
タイムで認知するトービンの qが事後的に算出されたトービンの qより
遅れ得る可能性を考慮してラグ変数を許容するモデルとした。��また状態
変数の取り得る状態数は、最大限３（通常状態、過少状態、過大状態）と
し、トービンの qとキャッシュフロー関連変数 zにかかるラグは最大３期
とした。また、各キャッシュフロー関連変数を導入しないケースも許容し
た。その結果、����通り �� � � � � �� � �� � �� � �� � �� � ���につい
て、このマルコフスイッチングモデルを推計した。推計に際しては、マル
コフ連鎖モンテカルロ（ＭＣＭＣ）法を採用した。����

観測されたデータを使って特定のモデルの尤もらしさを示す指標であ
る周辺尤度を別途推計し最適なモデルを選択した。表 �に結果が示され
ているが、状態変数の数は �、トービンの qのラグは �期、キャッシュフ
ロー関連変数としては �期のラグ付きキャッシュフロー比率（CF 比率）
が選択された。トービンの q変数、およびキャッシュフロー比率の係数は、
理論的に期待されるように、正の値を有意に示している。表 �に示され
たGeweke ������のシミュレーション比較テストは、モンテカルロシミュ
レーションのエラーを検出する検定であるが、それによれば、モンテカル
ロ推計におけるエラーは検出されていない。����

等もその影響を観測されない変数が吸収することで、不確実性の分析に影響しないことが
期待される。��� 年第 �四半期から �		� 年第 �四半期を推計期間とする同様の分析も
行ったが、基本的結論に影響を与えるものではなかった。

��事後的なデータを使って構築したトービンの qがリアルタイムで企業家が認知してい
るトービンの qと異なり得るという発想は、Blanchard� Rhee and Summers������にも
みられる。

��収束は、図と Geweke������ の検定によって確認した。その結果、サンプリングは
��			回行い、最初の �			回分を排除した後、系列相関の LM検定の結果を基に、サン
プル間の相関を避けるため 個置きにピックアップした。以下の MCMC 推計において、
断らない限り同様の方法によった。

��事前分布として、�i � N�	� ��� �
�� � N�	� ��� �i � N�	� ��� �� � IG��� ���
qi � Dirichlet�e
�i�� ���� e
�iK�ただし e
�ii 
 K、e
�ij 
 � if i �
 j、という比較的漠然
とした分布を仮定した。他の幾つかの分布を試みたが、結果に変化はみられなかった。

��トービンの qの係数について非線形性が現れるモデルについては、以下のように表現
される。

It�Kt�� 
 �St � �
�iq �Stqt�iq ���
k���k�ikzk�t�ik � 	t

St 
 �S�� S�� ���� SM ��

Pr�St 
 j� St�� 
 i� 
 pij � �
M
j��pij 
 �

このモデルについて、係数について非線形が現れるケースとして �		種の組み合わせの
推計を行い、周辺尤度を求めたところ、係数を一定とするモデルが示した周辺尤度の最大
値より有意に小さかった。この結果は、前節で示した理論分析の結果と矛盾しない。

��制約条件の無い推計。周辺尤度とは、観測されたデータ D を条件として、モデル
m�m 
 �� �� ���M�、パラメータ �で表現される条件付き事後分布 
���mjD�をパラメー
タに関し積分しキャンセルアウトした概念 
�mjD�であり、データを与えたときの当該
モデルの尤もらしさを示す。モデル尤度とも呼ばれる。

�



周辺尤度の推計方法は、どの地点で評価するかによっていくつかの方
法がある。本稿では、サンプルを代表する点（平均等）において評価する
Chib������の方法LChib、周辺尤度の計算式の分母の密度関数（推計事後
密度）からサンプリングされた複数の点で評価する重点的サンプリング法
LIS

�	、より広範に周辺尤度の計算式の分母および分子双方の関数からサ
ンプリングされた値を最適なウエイトで組み合わせたブリッジサンプリン
グ法 LBSを試みた。��

選択された非線形モデルに使われたデータは図 �に示されている。また
図２は実績値と推計値および平均的状態の推計値を示したものである。図
２において、中間の状態の値より小さければ過少、大きければ過大となる
が、各状態の推移をよりわかり易くみるために、図 �は、各状態の確率の
時系列的推移を示したものである。
図 �では、いわゆるバブル期の ����年前後に設備投資過大を示す状態
変数の確率が顕著に高くなっなていることを除けば、通常の設備投資と過
少の設備投資を表す状態変数の確率が交互に現れている。特に過少の確率
が高いのは、第１次石油危機から第２次石油危機までの ��
�年代、バブ
ル崩壊後の ����年代となっている。

��� 不確実性情報の抽出

次に、この平均的設備投資水準からの乖離に関し影響を与え得る不確実
性を経済変数から抽出する。不確実性の評価に当たって、本稿では以下の
方針を採用した。
�i� 企業が直面する様々な不確実性が最終的に反映される収益や株価の

データから抽出した漠然とした不確実性ではなく、為替レートといった経
営環境に影響を及ぼす個々の基本的経済変数から抽出した本源的不確実性
要因を分析の対象とする。こうした個々の不確実性要因を用いることによ
り、設備投資に影響を与えている不確実性が何に関する不確実性なのか読
み取ることができる。また、様々な不確実性が最終的に反映される企業収
益や株価といった変数については、それ自体が企業にとって内生変数であ
るため、不確実性を適切に抽出できない場合があり得る。なぜなら、例え
ば、経済環境を構成するある本源的不確実性が増大すると、それを収益の
不確実性に反映させないように、企業が資本投入や労働投入を調整すると
いったことが起こり得るからである。この意味では、経営環境に影響を与

��補論参照。
��制約なしマルコフスイッチングモデルのように必ずしも単一峰 �single modal�でない

場合、複数の地点で評価する重点的サンプリング法やブリッジサンプリング法でも検討す
ることが望ましいとされる。周辺尤度に関する詳細は Geweke and Keane ��		��、Chib
��		�� を参照。

��



える個々の本源的不確実性を考慮することで、そういった問題を回避でき
る。��

�ii� 経済変数の不確実性については、一時的変動の不確実性と恒久的変
動の不確実性に分けた。前節でみたように、変動が一時的か恒久的かで設
備投資への影響が異なり得るからである。
経済変数変動を一時的変動と恒久的変動に分けるために、Kim and Nel�

son ������の方法を採用した。つまり、次のようなモデルを考える。

yt � zt � xt� ����

zt � zt�� � et� et � N��� ��e�t�� ����

xt � �xt�� � �xt�� � ut� ut � N��� ��u�t� ��
�

ただし、ytは経済変数の対数値、 et および ut はお互いに独立な誤差項。
ここで、２つの変動の分散はマルコフスイッチング過程（内生的なレジー
ム変化）に従うものと仮定すると、次のように表現できる。

��e�t � �M
j
��

�
e�jS��jt� ����

��u�t � �M �

j
��
�
u�jS��jt � ����

ただし、

S��mt � � if S�t � m�S��mt � � otherwise� m � �� �� ����M� ����

S��m�t � � if S�t � m��S��m�t � � otherwise� m� � �� �� ����M �� ����

また S�t、S�t は、独立なマルコフスイッチング変数とし、次の遷移確率
に従うとする。

p��ij � Pr�S�t � jjS��t�� � i���M
j
�p��ij � ��

p��ij � Pr�S�t � jjS��t�� � i���M �

j
�p��ij � ��

ここでは、状態変数の変化数につき、裁量的に３を選択した（M � �）。
このような選択により、後述の議論の展開において、分散の大きさを大・
中・小とわかりやすい形で表現できることになる。不確実性を抽出する変
数としては、実質売上高、産出価格、投入価格、輸入物価、投資財価格、
倒産件数、倒産負債額�売上高、長期金利、為替レートの �変数を採用し
た。推計期間はデータの制約がない限り設備投資関数と同一とした。ま
た、四半期計数が利用可能であるものは季節調整済四半期計数を利用し、

�	利益や株価といった指標の不確実性による分析は補論で行われている。

��



月次係数が利用可能なものは、季節調整済月次計数で推計した後、推計
データを四半期計数に変換した。推計方法は、マルコフスイッチング過程
に従う状態変数と一時的変動・恒久的変動という潜在変数を同時に含むた
め、MCMC法を用いた。また、本稿は、不確実性の抽出に際して、なる
べく多様な不確実性を把握するために、各経済変数に以下の５つの不確実
性指標を推計した。
�i� 恒久的変動の分散が大あるいは中の確率�

�ii� 恒久的変動の分散が大の確率�

�iii� 一時的変動の分散が大あるいは中の確率�

�iv� 一時的変動の分散が大の確率�

�v� 恒久的変動の一時的変動に対する比率�

各経済変数に関する抽出された指標は補図に示されている。

��� 設備投資を説明する不確実要因の絞り込み

抽出した ��（��変数× �種）個の不確実性要因の組み合わせは約 ��

兆 ���� ���� �
�� ���� �

� 
���通りあるため、そのまま設備投資関数に導
入してモンテカルロ推計を約 ��兆回繰り返すのは現実的でない。そこで、
次の段階では、既に推計された過少設備投資変動を用い、それをどれほど
有意に説明するか事前のサブサンプル線形回帰で不確実性要因候補を絞り
込むこととする。�つまり、前節でみたように不確実性から設備投資への
影響の与え方は非線形となり得るが、ここでは、近似としてサブサンプル
期間の線形推計を基に絞り込みを行った。具体的には、つぎのようなスト
ラテジーを採用した。ただし、フルサンプルのサンプルサイズを T とす
る。
　���サブサンプルの単回帰の始期 i � �とする。
��� 始期 i期のサンプルサイズ nのサブサンプルについて ��通りの単回
帰を行う。
��� 有意に設備投資に負の影響を与えたものの中から情報量基準を基に
上位minfn� �� 
g個の不確実性要因候補変数を絞り込む。
��� 選択された不確実性要因候補変数の全ての組み合わせ ��minfn����g�

を説明変数とする線形回帰を行い、不確実性が設備投資に有意に負の影響
を与える組み合わせの中から情報量基準を基に最適の組み合わせを選択す
る。最適な組み合わせの変数を使った回帰に関し、それぞれの説明変数の
当該サブサンプルにおける寄与度を計算し、始期 iに対応するデータとし
て保存する。

�
各不確実性要因の変数は平均値周りの偏差に変換した。

��



��� 始期を �期増加させる。始期 iが T �n��になるまで ���に再び戻っ
て推計を繰り返す。
��� �T �n���回の回帰の結果得られた寄与度を変数毎に集計し、上位の
変数を、非線形設備投資関数推計の不確実性候補変数とする。�� サブサ
ンプルサイズの選択は、上記のプロセスにつき、サンプルサイズ �期から
���期 ��フルサンプル�までの推計をそれぞれ行い、集計された寄与度を
基に説明力が最も高かった ��期を最終的に選択した。なお、通期の線形
回帰で説明するよりも、サブサンプルの線形回帰で説明した方がパフォー
マンスが良いことは、不確実性要因から設備投資への影響が通期で必ずし
も一定でないことが背景にあると考えられる。
上記の手順を前節で推計した �種の被説明変数（過少投資、過大投資、
平均投資からの乖離（�過少投資�過大投資））について行った。過大投
資を被説明変数としたケースでは、有意な要因を検出することができな
かった。��一方、過少投資と平均値からの乖離を被説明変数とするケース
では、どちらのケースにおいても、同じ ��変数が同一の順序で設備投資
に負の影響をもたらす不確実性要因変数候補として検出された。このよう
な予備的サブサンプル線形単回帰で設備投資に有意に負の影響を与えた
��変数のうち、寄与度でみて上位 �変数「輸入物価 恒久的変動（大）」、
「 為替レート 恒久的変動（大）」、「為替レート 一時的変動（大�中）」「為
替レート 恒久的変動の一時的変動に対する比率」、「輸入物価 恒久的変動
（大＋中）」、「倒産負債額（対売上高比）恒久的変動の一時的変動に対す
る比率」、「倒産件数 恒久的変動の一時的変動に対する比率」を不確実性
要因変数候補とした。��

��� 設備投資に影響を与える要因を含めた設備投資関数の推計

前段階で選択された不確実要因候補変数を用いて、設備投資関数の推計
を行う。ここでは不確実性変数から設備投資への影響の非線形を考慮し、

��ここでは、t期の不確実性要因は t期の設備投資に影響を与えるとして回帰を行った。
不確実性要因にラグを許容するスペシフィケーションでも同様のサーチを行ったが、最終
的に選択された変数は、当期（つまりラグ無し）変数だけであった。

��過大投資のケースは、今後の課題である。
��予備的サブサンプル線形単回帰で設備投資に有意に負の影響を与えた変数は、サブサ

ンプル線形単回帰で寄与度が大きい順に、「輸入物価 恒久的変動（大）」、「為替レート 恒
久的変動（大）」、「為替レート 一時的変動（大�中）」、「為替レート 恒久的変動の一時
的変動に対する比率」、「輸入物価 恒久的変動（大＋中）」、「倒産負債額（対売上高比）
恒久的変動の一時的変動に対する比率」、「倒産件数 恒久的変動の一時的変動に対する比
率」、「為替レート変動 恒久的変動（大＋中）」、「輸入物価 恒久変動の一時的変動に対す
る比率」、「投資財価格 恒久的変動 �大�」、「投資財価格 恒久的変動の一時的変動に対する
比率」の ��変数。本文で取り上げられなかった下位の変数を非線形設備投資関数に導入
した推計も試みたが、周辺尤度でみて、本文で取り上げたスペックより良好なパフォーマ
ンスは得られなかった。

��



不確実性要因変数の係数の大きさについても非線形性を許容する次のよう
なモデルを利用した。

It�Kt�� � 
St � ��qt � ����z��� ��m
j
��j�S�tzj�t � �t� ����

St � �S�� S�� S��
�

Pr�St � l� St�� � k� � pkl� ��
l
�pkl � �

S�t � �S�� S��
�

Pr�St � l� St�� � k� � pkl� ��
l
�pkl � �

ただし、zt � �z��t� z�t� ���� zmt�
�は不確実性要因、�jS�tはパラメータ。こ

のようなモデルによって、不確実性から設備投資への影響を、非線形かつ
時変を許容する形で捉えることができる。��

不確実性要因候補となる �変数を用いた設備投資関数の推計において、
最も周辺尤度が高くなる組み合わせを探索すると、「為替レート一時的変
動 �大＋中�」、「為替レート 恒久的変動 �大＋中�」、「倒産負債額（対売上
高比）恒久的変動の一時的変動に対する比率」の３変数を不確実性要因と
する設備投資関数であった。また選択されたモデルの推計式が表 �に示さ
れている。トービンの q変数とキャッシュフロー関連変数の係数は理論か
ら期待される通り、有意に正の値を示している。また、導入された各不確
実性要因変数のうち値が小さい �絶対値が大きい�方の係数は、いずれも
有意に負であり、不確実性が投資に負の影響を持つことが示されている。
このモデルの周辺尤度（表 �）が、不確実性要因を導入しないモデルの
周辺尤度（表 �）と比べると、３種類の周辺尤度推定量でみて、いずれも有
意に上回っている。Geweke ������のシミュレーション比較テストを行っ
たが、モンテカルロ推計のエラーは確認されていない。
日本の ����年代以降のデータを用いた検証によれば、不確実性は設備
投資に対し有意に負の影響を与えていることがわかる。��

第 i番目の不確実性要因変数 zitの第 t期の寄与を Contitとすると、

Contit � ���
j
��Probijt � �ij��� �zit� ����

ただし、Probijtは、t期における i番目の不確実要因変数の j番目の状態
の確率、として算出できる。ここで、zは平均値周りの乖離に変換してお
り、Contitは zの投資への負の寄与分の変化を表わす。

��各不確実性要因変数 zj�tが各状態 Sj��t を持つ特定化を行ったモデルについても推計
したが、周辺尤度でみて、より良いパフォーマンスは得られなかった。

��これらの不確実性要因の係数を一定としたとき推計も行ったが、周辺尤度は、本文の
ように可変であるとしたモデルの周辺尤度よりも小さい。このことは、不確実性要因の係
数を本文のように可変とした方が適していることを示している。

��



図 �は選択された不確実性変数の寄与を含むモデルの推計値、推計値
（特定化された不確実性変数による寄与分を除く）、推計された平均的状
態、および実績値を示したものである。図 �において、推計値と推計値
（特定化された不確実性変数による寄与分を除く）の乖離が、今回の推計
で特定化された不確実変数により説明できる部分であるが、説明されない
で残っている過少投資の幅に比べれば、相対的に小さいように見える。
しかしながら、今回特定化された不確実性要因は、設備投資そのものに
与える影響としては、必ずしも小さくない。��まず、不確実性変数を導入
したことにより、可変定数項の 
�� 
�� 
�間の値の差は表 �に比べ表 �の
結果による方が小さくなっている。また、図 �では図 �と同様、各状態
の確率の時系列的推移を示しているが、不確実性要因変数の導入により、
過少投資の確率が高まる頻度が低下したことがみてとれる。さらに、図 �

は、選択された不確実性変数を含むモデルの推計結果をもとに算出した寄
与度の推移を示したものであるが、選択された不確実性要因が設備投資に
与えた負の影響の変化は、サンプル期間につき、対実質資本比でみて平均
����程度（最大 ����程度）、対実質設備投資比でみて平均 ��程度 �最大
��程度�と、決して小さくない影響を与えていたことがわかる。
また、要因別推移をみると、為替レートは、一時的変動が概ね通期で、
恒久的変動が ��
�年代までを中心に、設備投資に負の影響を与えていた
ことがわかる。また、倒産負債額（対売上高比）といった倒産関係の変数
の不確実性は、恒久的変動比の増加に伴い、����年代の後半に顕著になっ
ていることがわかる。�	

� むすび

本稿は、日本の設備投資データを用いて、不確実性が設備投資に与える
影響を、非線形・時変係数をもつモデルの推計で検証した。実証結果によ
れば、不確実性は設備投資に有意な負の影響を与えていた。また、要因別
に見ると、為替レート変動は、一時的変動が概ね通期で、恒久的変動が
��
�年代までを中心に、負の影響を与え、また、倒産変数の不確実性は、
����年代の後半に顕著になっていることがわかる。
こうしたことは、近年の日本経済の停滞に幾つかの示唆を与え得る。つ

��定数項の状態変数の数を �および �とした推計も行ったが、周辺尤度でみて、状態
変数 �のケースの推計のパフォーマンスより良い結果は得られなかった。本稿で把握で
きなかった観測されない変数の影響には、経済構造変化にともなう企業の合理化努力や、
金融危機などによる影響などが考えられる。投資に影響する他の要因の効果に関しては今
後の課題としたい。

��不確実性下の設備投資の分析には、投資関数を含めたモデルと不確実性を恒久的要因
と一時的要因に区別したモデルを同時に推計する方がより適切であるが、システムが大き
くなり推計の困難さは増加する。今後の課題としたい。
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まり、本研究は、既に良く認識されている名目金利のゼロ制約や構造改革
の遅れといった要因に加え、不確実性が設備投資抑制を通して近年の日本
経済停滞の要因のひとつとして影響を与えたことを明らかにした。日本経
済の健全な回復のためには、こうした不確実性をできるだけ小さくするこ
とも重要であろう。全ての時期で為替レート変動が投資に負の影響を与え
たことは、為替レートの不必要な乱高下を避ける政策の重要性を意味す
る。また、近年、倒産関係変数の不確実性が設備投資に与える負の影響が
顕著になってきたことは、不必要な企業倒産の連鎖を避け、企業心理に不
安を与えないようにすることの重要性も示唆していると考えられる。

以上
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A ベルマン方程式の解の導出

Abel and Eberly ������に従い、解を導出する。まず解が資本ストック
の線形関数であると仮定する。

V �K� �� � q���K �G���

ただし、q���は投資のシャドウ価格、G���は定数項とする。この関係を
ベルマン方程式に代入して得られた微分方程式が、全てのKについて成
立すると仮定したときの条件から、

rq � A� � �q � ���� � ���q� �
�

�
����q��� ����

この微分方程式の解は一般的に

q��� � C��h��� ����

の形で表される。これを式 ����に代入して得られる式が全ての �に対し
て成立するという条件から

�

�
���h����� � h��	�

� � ��� � ���� �	h��� � � ����

を得る。この式は、Kummerの微分方程式にほかならない。このとき、
qI���� I � l� uの解を、Kummerの微分方程式の解として求めることがで
きる。

qu��� �
�

r � � � ���
A� �B ���H

�
��

��
��	�� b

	
if � � ��u���� ��
�

ql��� � B��
��H

�
��

��
��	�� b

	
if � � ��� �l�� ����

ただし w � ������	b � �	 � ��
��

��	H は次のような合流型超幾何関数と
する。

H�w�	� b� � � �
�

b
w �

�

��

	�	� ��

b�b� ��
w� �

�

��

	�	� ���	 � ��

b�b� ���b � ��
w� � ��� ����

また、	は次の２次方程式の解とする。

�

�
��	�	� �� � ���	� �r � �� � �� ����

境界条件 q��� � �	q��� � �を満たすために、qlについては正の解、qu
に対しては負の解を使うことになる。
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これらの解から、閾値 �u� �lが分散 ��の関数になっていることが分か
る。ただし、本稿の採用したセッティングでは、一般的には、閾値 �u� �l、
パラメータ B 	 B�が解析的に解けないため、大きさの評価には数値的解
法が必要となる。��

もし � � �つまり、変動が全て恒久的変動であれば、次式を得る。

qu��� �
�

r � � � ���
A� �BI��� for ��u���� ����

ql��� � BE
��

�� for ��� �l�� ����

追加の条件として、the smooth pasting conditionsを利用すると、次式を
得る。

�u �
r � �

A

�
c��

�
�� 	� � 	�

�� 	�

	�
�u

�l

	��
� ����

�l �
r � �

A

�
c��

	� � 	�
�� 	�

�
����

B データ

データの作成方法は、以下の通り。

実質資本ストック 法人企業統計季報、製造業 ���億円以上�、その他有形
固定資産増加額より恒久棚卸法により物的資本ストックを作成。断
層調整済み。物的資本減耗率は、小川・北坂 ����
�の計算方法に基
づく。実質化は別途投資財価格を算出。

投資財価格 産業連関表の資本マトリックスと財別卸売物価指数を利用し
て算出。

実質投資額 法人企業統計季報、製造業 ���億円以上�、その他有形固定資
産増加額と投資財価格より作成。断層調整済み。

負債のコスト �利息支払�債券利払���長・短期の借入れ�債券�割引手形�

資本の限界収益 �営業収益（減価償却費控除前��前期末実質資本ストック。
Blanchard	 Rhee and Summers ������に従う。

��本稿では、数値的解法を具体的に試みない。数値的解法を含めた詳細は、先行研究で
ある Dixit and Pindyck ������等を参照されたい。

�




限界 qの代理変数 �資本の限界収益�資本コスト��投資財価格。ここでは、
株式持ち合いやバブルを考慮して、鈴木 ������に従い、負債コスト
のみで、資本コストを計算した。自己資本の資本コストを考慮しな
いことの影響は、鈴木 ������がそれほど大きいものではないことを
議論している。

キャッシュフロー比率 キャッシュフロー比率 � �キャッシュフロー�t � �

投資財価格�実質資本ストック�t��

負債資産比率 負債／資産（市場評価額）

銀行の資本比率 （自己資本�有価証券の含み損益�リスク資産への貸倒
引当金�繰延税金資産）�総資産

C 周辺尤度

C�� 周辺尤度の推計

yN � �y�� y�� ���� yN �が N個の独立な観測値とし、yは離散変数あるいは
連続変数いずれの場合もあり得るとする。また、yNの分布 f�y�� ���� yN jI

N � ��

は、通常のモデルパラメータ �同様離散空間 f�� ����Kg の値をとる潜在変
数 IN � �I�� ���� IN �に依存し、潜在変数 IN の分布 ��IN j��は、ハイパー
パラメータ �に依存すると仮定する。
モデルの周辺尤度は次のように定義される。

L�yN � �

Z
f�y�� y�� ���� yN j������d�� ����

ただし、は未知のパラメータベクトルであり、尤度 f�y�� y�� ���� yN �は
既知、�は ��algebra上の適当な測度とする。式 ����から、モデルの周
辺尤度は事後密度 ��jyN � 	 ���jyN � � f�yN j����の基準化定数に等
しいことがわかる。いま事後密度 ��jyN �の何らかの近似である q�� を
基準化定数既知の密度とする。
このとき、重点的サンプリング �importance sampling	 Fruhwirth�Schnatter

������参照�は次のように定義できる。

�LIS�y
N � �

�

L

�����l�jyN �

q���l��
����

ただし ����� ���� ��L� は、q���からの iidサンプルとする。これは、分子を
構成する関数からサンプリングした値で周辺尤度を評価する方法を示して
いる。

��



一方、分子を構成する関数からサンプリングした値で評価する方法もあ
り得る。つまり、逆重点的サンプリング �reciprocal importance sampling	

Gelfand and Dey ������参照�は、次のように定義できる。

�LRI�y
N �

�
M���M

m
�

q��m��

����m�jyN �

���

��
�

ただし �m��m � �� ����M は、��jyN �からの iid サンプルとする。
これらの方法を融合させた推計方法も存在する。
いま、
��を

R

����jyN �q����d� � �となるような任意の関数

とする。このとき、ブリッジサンプリング �Bridge sampling	 Meng and

Wong �������は次のような恒等式に基づいて組み立てることができる。

� �

R

����jyN �q����d�R

��q����jyN ���d�

�

R

�����jyN �q����d�

L�yN �
R

��q����jyN ���d�

����

これを用いて、

L�yN � �
Eq�
���

��jyN ���

E��
��q���
����

ただし、Ef は密度 f���に関する期待である。�m�	 ��l� および q��を用
いて、ブリッジサンプリング周辺尤度推定量は次のように定義できる。

�LBS�y
N � �

�Eq

�E�

�
L���L

l
�
�
��l�������l�jyN �

M���M
m
�
�

�m��q��m��
����

ここで、ウエイトである 
をどのようにして選択するかということが問
題になるが、Meng and Wong ������は、��jyN � および q��からの iid

サンプリングを用いた推定量 �LBS�y
N �の期待相対的平均二乗誤差を最小

にするような漸近的に最適な 
��optを議論している。


��opt 	
�

Lq�� �M��jyN �
� ����

この 
��optを用いたブリッジサンプリング推定量を、最適ブリッジサン
プリング推定量 �LBSopt�y

N �とよぶ。
ところで、未知の周辺尤度を推計するための 
��opt自体が未知の周辺
尤度に依存するため、実際の推計作業においては、Meng and Wong������

に従い、�LBSopt�y
N � を、次のような反復アプローチを採用する。

�L
�t�
BSopt

� �L
�t���
BSopt

L���L
l
�

����	�ljyN �

Lq��	�l��M ����	�ljyN �

M���M
m
�

q�	�m

Lq�	�m��M ���	�mjyN �

����

��



本稿では、初期値 �L
��
BSopt

�yN �として重点的サンプリング周辺尤度推定量
�LIS�y

N �を用いた。
別な周辺尤度推定量としては、Chib ������の方法があり、次のように
定義される。

�LCH�yN � �
f�yN j��� �������� ���

������ ��jyN �
����

ただし ���� ���および ����� ��jyN �は、ギブスサンプラーのMCMCアウ
トプットとする。
周辺尤度推定量の誤差は、期待相対的平均二乗誤差 �RE��によって表

すことができる。

RE���L�yN �� �
E��L�yN �� L�yN ���

L��yN �
����

Re� はまた、log �L�yN �の期待絶対平均二乗誤差の近似にもなっている。

E�log �L�yN �� logL�yN ��� 
 RE���L�yN �� ����

C�� 重点密度 q���の選択

周辺密度推計を行うためには、重点密度 q�� � q��� ��を選択する必要
がある。本稿では、スイッチングモデルに関する Chib������	 Fruhwirth�

Schnatter ������等のアプローチに従い、以下のアプローチを採用した。
パラメータ � � �IN � �� ��の台 �support�を �、�を �の ��algebra上の
適当な測度、K��j���を �に関するMCMCサンプラーの遷移核の密度と
すると、

���jyN � �

Z
�
K��j�������jyN ���d��� ����

ここで、ギブスサンプリングが行われるケースを考えると、密度 K�j��

は次のように表される。

K��j��� � K���jI
N � yN � ������jIN ����� ���� yN �� ��
�

また �を D個のブロック ���� ���� �D�に分けると、K� は次のように書き
換えることができる。

K���jI
N � yN � ��� � �D

d
����dj�
�
j
d� �j�d� I

N � yN �� ����

次に、重点的密度 q��� ��は、Rao�Blackwellization�Gelfand and Smith

�������に基づいて、MCMCサンプル ���� ���� �s�から導かれた混合密度
として構成することができる。

��



q��� �� �
�

S
�S
n
����j�I

N ��n���D
d
����dj�

�n�
j
d� �

�n���
j�d � �IN ��n�� y� ����

D 不確実性要因として利益あるいは株価を利用する
ケース

利益や株価等、企業の経営環境を構成する様々な不確実性が最終的に
反映されるものであり、これらの変数から抽出した不確実性を用いて設備
投資に与える影響を分析することができる。対象とする変数は、営業利
益 �減価償却控除前�および株価 �Topix�である。本文と同様、各変数に
つき、Kim and Nelson ������の方法を用いて各変数５種類の不確実性指
標を抽出し、抽出された不確実性指標につき、本文と同様サブサンプルの
線形回帰によって絞り込みを行うと、設備投資に有意な影響を与えていた
のは、「営業利益 恒久的変動 �大�」、「営業利益 恒久的変動の一時的変
動に対する比率」、「株価 恒久的変動の一時的変動に対する比率」の３
変数であった。��これらの変数の全ての組み合わせを設備投資関数に導入
した推計を行うと、導入しないモデルより良好な結果は得られなかった。
つまり、サブサンプルによる線形回帰では、これらの指標から抽出される
設備投資に有意に負の影響を与えたことが指摘できるが、通期においては
良好なパフォーマンスの推計結果は得られなかった。この要因としては、
�i�これらの指標に含まれる集約された不確実性は、企業が設備投資段階
で実際に重要だと感じている特定の不確実性の変化を希薄にしてしまって
いる場合があり得ること、�ii�これらの変数自体が、企業の主体的行動に
よって変化を受けること等が影響していると考えられる。
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表 �� 選択された非線形モデルの推計結果� 不確実性要因を含まないモデル

変数 推定値 標準誤差

p�� ����� �����

p�� ����� �����

p�� ����� �����

p�� ��	
� ���	�

p�� ����� �����

p�� ����
 �����

�� ����� ����


�� ����� �����

�� ����� �����

���� ����
 �����

���� ����� ���
�

�� �����e���� 
��	�e����

周辺尤度

推定値 標準誤差

LIS 

��	�� �����

LBS 
���	�� �����

LChib 


���� ��	��

Geweke�����のシミュレーション比較テスト

��水準でシミュレーション結果に相違のあった数

�� モーメント中ゼロ

注 �� LIS� LBS � LChibは、各々、重点的サンプリングによる周辺尤度、ブリッ

ジサンプリングによる周辺尤度、Chib �����の方法による周辺尤度を示す�

注 �� 定数項とトービンのｑの係数がともに非線形のケースの結果：

max� LIS � 

��	��

max� LBS � 

����


max� LChib � 
���	��

ただし、 � は探索すべき変数の特定化の集合�

注 �� 先験分布からのシミュレーションと Geweke�����に従う事後分布を

使ったシミュレーション結果の �次、�次モーメントにつき ������� 回のサ

ンプリングを行った。先験分布については３節参照�

��



表 �� 選択された非線形モデルの推計結果� 不確実性要因を含むモデル

変数 推定値 標準偏差

p�� ���
� �����

p�� ����
 ���
�

p�� ����� �����

p�� ����
 ����	

p�� ����� �����

p�� ����� ����


�� ����� �����

�� ���

 �����

�� ����� �����

���� ����
 ����


���� ����	 ����


p���� ����� ����	

p���� ����� �����

��� ������ �����

��� ������ ���
�

��� ������ ����	

��� ������ �����

��� �����
 �����

��� ������ �����

�� ����
e���� 
����e����

周辺尤度

推定値 標準偏差

LIS 
����
� �����

LBS 

����� ��
��

LChib 
������ ��	�


Geweke������のシミュレーション比較テスト

��水準でシミュレーション結果のに相違のあった数

��� モーメント中ゼロ

注 �� LIS� LBS � LChibは、各々、重点的サンプリングによる周辺尤度、ブリッ

ジサンプリングによる周辺尤度、Chib �����の方法による周辺尤度を示す。

注 �� 先験分布からのシミュレーションと Geweke�����に従う事後分布を

使ったシミュレーションの �次、�次モーメントにつき ������� 回のサンプ

リングを行った。先験分布については３節参照�
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図 1a. 設備投資の推移
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図 1b.トービンの q
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図3.各状態の確率:
選択されたモデル (不確実性変数を含まず)
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図 2.　選択されたモデルの推計結果:
 不確実性変数を含まないケース
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図 5. 各状態の確率:
選択されたモデル（不確実性変数を含む）
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図 4. 選択されたモデル:
不確実性変数を含む
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注 1. 3期移動平均.
注 2. 正の値は、設備投資への正の効果ではなく、当該要因の平均的効果より
             負の効果が小さいことを示す.
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図 6. 各不確実性要因の設備投資への寄与
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補図 1.　実質売上高:
(製造業)
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補図 2. 実質売上高:
(製造業)
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補図 3. 産出価格:
(製造業)
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補図 4. 産出価格:
(製造業)
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　補図 5. 投入価格:
(製造業)
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補図 6.投入価格:
(製造業)
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補図 7. 輸入物価
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補図 8. 輸入物価
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補図 9. 投資財価格:
(製造業)
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補図 10. 投資財価格:
(製造業)
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補図 11. 倒産件数
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補図 12. 倒産件数
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 補図 13. 倒産負債額/売上高
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補図 14.
倒産負債額/売上高

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

19
70
.0
1

19
71
.0
3

19
73
.0
1

19
74
.0
3

19
76
.0
1

19
77
.0
3

19
79
.0
1

19
80
.0
3

19
82
.0
1

19
83
.0
3

19
85
.0
1

19
86
.0
3

19
88
.0
1

19
89
.0
3

19
91
.0
1

19
92
.0
3

19
94
.0
1

19
95
.0
3

19
97
.0
1

19
98
.0
3

20
00
.0
1

20
01
.0
3

年

確
率

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

対
数
差

恒久的変動: 分散 (M+L)
恒久的変動: 分散 (L)
一時的変動: 分散 (M+L)
一時的変動: 分散 (L)
恒久的変動比率 (右目盛)



38

補図 15. 長期金利:
(国債)
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補図 16.
長期金利:(国債)
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補図 17. 為替レート (円/ US ドル)
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補図 18.
 為替レート (円/ US ドル)
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